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内 容 摘 要 
内 容 摘 要 
本文以我国沪深股市上市公司为对象 研究 EVA 经济增加值 对我国
上市公司资本结构的影响 同时考察 EVA是否能比传统的会计指标 以 EPS
ROE代表 在更大程度上解释了上市公司资本结构的形成 研究结果表明
EVA的确影响了我国上市公司的资本结构 但影响的程度不大 结合对会计
指标的考察发现 EVA并不比会计指标 EPS ROE 在更大程度上解释了上
市公司资本结构的形成 研究同时还表明  EPS ROE对资本结构的影响程
度也不大  
本文共分三章  
第一章 EVA与资本结构影响因素 在本章中 简要介绍了 EVA的概念
计算方法 以往资本结构以及资本结构影响因素的理论研究 对 EVA以及资
本结构影响因素的介绍为以后研究 EVA与资本结构的关系做了铺垫  
第二章 问题的提出与模型构建 在本章中 通过对 EVA概念以及计算
方法的考察提出了三个假设 EVA影响上市公司资本结构 EVA对上市公司




第三章 EVA 对上市公司资本结构影响的实证研究 在本章中 先对所
取得的数据进行描述性统计 再进行更进一步的回归分析 在回归分析中先
对 EVA 与资本结构的关系进行了实证研究 结果表明 EVA 与负债率之间存
在滞后的相关关系 EVA增长与负债率之间也存在相关关系但不存在滞后














进行回归分析 结果也表明 EPS ROE与资本结构间存在滞后的相关关系
资本结构对 EPS ROE增长的变动更加敏感 综合考察 EVA EPS ROE与
资本结构关系的实证结果得出 EVA并不比 EPS ROE在更大程度上解释了
资本结构的形成  
本文的创新之处在于  
1 在国内较早地对 EVA与资本结构的关系进行了实证研究  
2 在对资本结构影响因素的实证研究中较早地采用了平行数据模型
一定程度上解决了以往相关研究中存在的稳定性 异方差 伪相关等问题  
 
 









































This thesis uses the listed companies of Shanghai Stock Exchange and 
Shenzhen Stock Exchange to study the impacts of EVA (Economic Value Added) 
on listed companies’ capital structure. Also, we study whether the EVA can 
explain the listed companies’ capital structure more exactly than the accounting 
index such as EPS and ROE. We discover that, EVA influences the listed 
companies’ capital structure. However, the influences are not great. Further 
studies about accounting index discover that EVA does not explain the capital 
structure more efficiently than EPS and ROE. The studies also discover that, like 
EVA, EPS ROE do not have great influences on capital structure, too. 
This thesis includes three chapters: 
Chapter 1, EVA and capital structure influences. In this chapter, the concept 
and calculation of EVA, and pre-study on capital structure and capital structure 
influences are introduced. All these are prepared for follow study on relationship 
between EVA and capital structure. 
Chapter 2, The question and the model. In this chapter, three hypotheses are 
maken. That is, EVA influences capital structure, the influences are lagged, EVA 
can explain capital structure more exactly than EPS and ROE. Then, through 
studying pre-study, a common panel data model is maken. 
Chapter 3, empirical study on EVA’s impact on listed companies’ capital 
structure. In this chapter, we first make description of the data. Then we make the 
regression analyze. We make the regression about EVA and capital structure first. 
The result show that there is lagged correlation between EVA and capital structure. 
There is correlation between EVA increasing, too. However, not lagged. 
Furthermore, we make regression analyze between EPS and capital structure, also 
between ROE and capital structure. The result show that, EPS, ROE also have 














sensitively on the increasing index. Combined with the EVA study, we found that 
EVA does not explain the capital structure more exactly than EPS and ROE. 
The innovations of this thesis are:  
1. Making prior study on relationship between EVA and capital structure 
in domestic academe. 
2. Using panel data model priorly in study of capital structure influences. 
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第一章  EVA与资本结构影响因素 





第一节  EVA概述 
一 EVA的概念 
EVA Economic Value Added 即经济增加值 或称经济附加值 附加
的经济价值等 在数值上 EVA等于税后经营利润 NOPAT 减去所使用的
资金成本 包括债务和股权成本 后的余额 用公式可以表示成如下  






经营活动税后净收入 after-tax operating income 除了不扣除债务费用外
要计算税后净经营利润还须对一些会计科目进行调整 需要进行调整的主要
是一些在会计科目上作为费用扣除而实际上属于投资性质的科目 如 R&D
















支出处理 另外一些调整项目如存货 资产清理损益 现金税款等是为了正
确计量企业所使用的资金数 EVA 商标的持有者斯特恩 .斯图尔特公司




会成本 资本成本 在内的全部成本 EVA事实上是一种经济利润  
而在计算利润时考虑机会成本在经济学家看来是顺理成章的 也是早已
有之的观念 早在 1777年的汉密尔顿和 1890年的马歇尔就提出了经济利润
的思想 他们指出 厂商要创造财富就必须能赚取超过其负债及权益资本成
本的利润 从 20世纪开始 经济利润的思想被应用于实践 经济利润在实践
中被赋予其他一些名称如 剩余收益 residual income 20世纪 20年代




1991年 Stern Stewart & Co.首先在经济利润 也即剩余收益 的基
础上提出了经济增加值 Economic Value Added EVA 这一概念 并将其作
为商标注册登记 EVA指标相对于原有的经济利润的改进之处在于 原有经
济利润所用的资产计价方法是账面价值法而 EVA改用资产的经济价值计价
从而使资产的计价更接近于资产的实际价值 Stern Stewart认为  EVA是
最好的价值评估体系 在评估股权价值以及衡量价值创造方面 EVA要比传
统的以会计为基础的指标好 50 以上 同时认为可以放弃每股盈余 也不需
看股东权益报酬率 ROE 投资报酬率 ROI 等依传统会计观念计算的数字
Stewart 1991 1 
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1997年 Jeffery对 EVA指标进行了改进 提出了修正的 EVA指标 即





如前述 EVA计算公式为  
EVA=NOPAT-C% TC  
由计算公式可知 EVA的计算分三个部分  
1 税后净经营利润 NOPAT 的计算 
2 加权资本成本 C% 的计算 
3 总资本 TC 的计算 
另外 在价值计量上 Stewart认为在分析经济附加值时应该采用的数字




1 对最后算出的经济附加值数字影响的大小 即必须符合重要性原则  
2 管理人员是否可以影响到结果 即必须符合中立性  
3 实际计算的人员是否能够了解 即必须符合可了解性  
4 是否可以收集到需要的客观资料 即必须是客观且可取得的  


















表 1.1.1  EVA计算主要调整项目表 
项目 调整方法 调整目的和原因 
商誉 资本化 商誉是企业的长久资产 能带来持续收益 
研发费用 资本化并摊销 R&D也占用企业资金 并带来长久收益 
存货 先进先出法 FIFO  采用后进先出法 LIFO 将低估存货占用的资本 
初始投资 资本化 为企业永远资产 应予以资本化 
资产清理 直接从资产负债表中转出 保证业绩是由生产经营得到的 
现金税款 调整为实际支付的税款 反映企业所支付的现金税款 
短期负债 从资产中扣除 避免短期负债波动对占用资本的影响 
在建工程 由资产中扣除 在建工程并不参与企业价值的创造 
本表是根据周齐武 邓峰 马如雪在 南开管理评论 2004年第 7期 上所发表的文章 经
济附加值在中国企业评价中应用的潜在价值 调整得出的  
1 税后净经营利润的计算 
Stewart建议在实务上用两种方法计算 营运法和融资法  
融资法 这种计算方法类似利用间接法编制现金流量表 首先由净利润
开始 再针对前述的调整项目进行调整 这种方法在计算营运资本时 基本
上是以资产负债表的右边 即负债及股东权益 的数字作为调整依据  
营运法 这种计算方法类似利用直接法编制现金流量表 首先由营业收
入净额开始 扣除营业成本及费用 但须针对前述的调整项目调整 利用这
种方法基本上是以资产负债表的左边 即资产 的数字作为调整的依据  
如采用融资法计算净营业利润和营运资本的公式如下  
税后净营业利润=主营业务收入 主营业务成本 销售折扣和折让 营
业税金及附加 其它业务利润 投资收益 递延税项贷方余额的增加 各种
减值准备的增加 管理费用 销售费用 EVA税收调整 
EVA税收调整=利润表上的所得税 税率 财务费用 营业外支出 营
业外收入 补贴收入  
2 加权资本成本率计算  
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